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No perı´odo que vai de 2003 a 2013, o PIB por trabalhador no Brasil cresceu a uma taxa
me´dia anual de 2,1%, desempenho bem superior a`quele que marcou as duas de´cadas anteriores
(1983-2002: 0.5%), como mostram as Tabelas 1 e 2 a seguir.
Nesse mesmo perı´odo, observou-se uma prolongada e acentuada elevac¸a˜o nos prec¸os inter-
nacionais das principais commodities exportadas pelo Paı´s, o que impactou favoravelmente os
termos de troca, medidos como a relac¸a˜o entre o deflator das importac¸o˜es e o das exportac¸o˜es.
Como se veˆ na Tabela 3, os termos de troca reduziram-se mais de 23% no perı´odo, o que se deveu
mais ao aumento nos prec¸os dos exporta´veis (54%) do que a uma reduc¸a˜o dos importados, que,
em verdade, tambe´m subiram (cerca de 18%), como se veˆ pela Tabela 4.
Ao mesmo tempo, o Governo adotou polı´ticas econoˆmicas focadas no lado da demanda, es-
pecialmente relativas a facilidades de cre´dito e desonerac¸o˜es fiscais.
Essa coincideˆncia de efeitos do lado da oferta com polı´ticas explicitamente direcionadas a
aquecer a demanda acendeu o debate sobre as causas daquele desempenho.
O presente trabalho busca estimar a contribuic¸a˜o dos termos de troca para esse resultado.
Adotar-se-a´ como metodologia a calibrac¸a˜o e simulac¸a˜o de um modelo neocla´ssico de cresci-
mento, em duas verso˜es, e sua confrontac¸a˜o aos dados reais. Na primeira versa˜o do modelo
supo˜e-se uma economia fechada, de modo que os termos de troca na˜o desempenham qualquer
papel direto no equilı´brio; a segunda e´ voltada para uma economia aberta em que os termos de
troca sa˜o explicitamente modelados. Os resultados de cada modelo sa˜o enta˜o comparados aos
dados reais, sob a hipo´tese de que o segundo se saira´ melhor se de fato os termos tiverem tido um
papel significativo.
Na˜o se conseguiu, pore´m, validar essa hipo´tese como os capı´tulos que seguem demonstram.
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Tabela 1.1: PIB POR TRABALHADOR, BRASIL, 1983-2002
ANO PIB POR TRABALHADOR TX DE CRESC





















Fonte: IBGE (SCN 2000) e ca´lculo do autor
Tabela 1.2: PIB POR TRABALHADOR, BRASIL, 2002-2013
ANO PIB POR TRABALHADOR TX DE CRESC













Fonte: IBGE (SCN 2000) e ca´lculo do autor
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Tabela 1.3: TERMOS DE TROCA, BRASIL, 2003-2013













Fonte: IBGE (SCN 2000) e ca´lculo do autor
Tabela 1.4: EVOLUC¸A˜O DE PREC¸OS, BRASIL, 2003-2013
ANO DEF. IMP VAR. ANUAL DEF EXP VAR. ANUAL
(EM %) (EM %)
2003 1.6830 1.6588
2004 1.7630 4.75 1.8008 8.56
2005 1.6502 -6.39 1.6779 -6.82
2006 1.5302 -7.27 1.6741 -0.22
2007 1.4810 -3.21 1.6469 -1.62
2008 1.6640 12.35 1.9079 15.85
2009 1.5906 -4.40 1.8023 -5.53
2010 1.4562 -8.44 1.8625 3.34
2011 1.5463 6.18 2.1422 15.01
2012 1.8170 17.50 2.3929 11.70
2013 1.9842 9.20 2.5676 7.30




O problema que se pretende enfrentar requer, inicialmente, assumir a posssibilidade de que
choques nos termos de troca afetem o PIB real. Embora aparentemente trivial, a resposta a essa
questa˜o na˜o e´ ta˜o simples, como se demonstra em seguida.
O primeiro aspecto a considerar e´ a pro´pria existeˆncia de tal efeito (seja ele negativo ou posi-
tivo) e o segundo, a capacidade de ele ser captado nas estatı´sticas oficiais das contas nacionais.
Apesar dessa ordem natural, os primeiros trabalhos1 que enfrentaram a questa˜o
voltaram-se para o segundo aspecto. Como eles, tambe´m [Hamada and Iwata, 1984],
[Diewert and Morrison, 1985], assim como [Lloyd and Schweinberger, 1988], dedicaram-se a`
ana´lise de como demonstrar aquele efeito, suposto existente, nas contas nacionais, discussa˜o que
tem a ver mais com a forma de deflacionar adequadamente o saldo da balanc¸a comercial, de modo
a deixar claro o ganho ou perda trazido pela mudanc¸a nos termos de troca. A discussa˜o e´ longa e
na˜o tem uma conclusa˜o consensual, defendendo alguns que a melhor opc¸a˜o e´, sempre, deflacionar
o saldo pelo deflator das importac¸o˜es; outros, pelo das exportac¸o˜es; havendo, ainda, outros que
apregoam a adequac¸a˜o de um ou de outro, a depender de o saldo ser positivo ou negativo e, por
fim, os que defendem algum outro deflator, a exemplo do da absorc¸a˜o interna.
Em todos esses trabalhos, o que se entende por “efeito dos termos de troca” e´ o aumento
(reduc¸a˜o) da capacidade de importar devido a uma melhora (piora) dos termos, quando visto pelo
aˆngulo da demanda, ou a menor (maior) necessidade de produc¸a˜o para viabilizar o montante real
de importac¸o˜es gerador de um dado nı´vel de bem-estar, quando visto pelo aˆngulo da produc¸a˜o.
E todos partilham a conclusa˜o de que deflacionar as exportac¸o˜es e as importac¸o˜es por ı´ndices
pro´prios, como feito nas contas nacionais, mascara tal resultado. Propo˜em, por isso, a adoc¸a˜o de
um conceito alternativo, a Renda Nacional Bruta real (RNB), que apenas diferiria do PNB pela
adoc¸a˜o de um dos ı´ndices acima. A diferenc¸a entre ela e o PNB, enta˜o, daria uma dimensa˜o do
efeito dos termos.
1[Nicholson, 1960], [Greenlees and Zieschang, 1984]
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Ja´ o problema inicial da pro´pria existeˆncia de tal efeito constitui o tema dos trabalhos de
Kholi2 e Kehoe-Ruhl3, entre outros. Ambos mostram que, sob as especificac¸o˜es da func¸a˜o de
produc¸a˜o total que advogam, melhoras nos termos de troca ampliam, de forma na˜o ambı´gua, as
possibilidades de consumo e investimento, o bem-estar e as quantidades fı´sicas de bens finais efe-
tivamente obtidas (RNB para o primeiro), mas a forma de calcular o PIB real, em base fixa, pode,
ate´ mesmo, transformar aquele aumento real em reduc¸a˜o. Ou seja, eles demonstram formalmente
que existe sim aquele efeito, pore´m, ele pode na˜o ficar visı´vel nas contas nacionais devido ao
me´todo de deflacionamento ali adotado.
Formalmente, definindo uma func¸a˜o de produc¸a˜o total yt = f(lt,m(pt)), em que m e´ a quanti-
dade de insumos importados e l, o trabalho, e que partilhe os atributos neocla´ssicos usuais fl > 0,
fm > 0, fll < 0, fmm < 0, flm > 0 e uma func¸a˜o utilidade Ut(ct, l− lt), em que ct e´ o consumo e
l − lt, o lazer, tambe´m com Uc > 0, Uz > 0 para z = l − lt, podem-se definir l(w), w(p) e m(p),
p indicando aqui os termos de troca, e w, a remunerac¸a˜o pelo trabalho, como func¸o˜es implı´citas
a partir das condic¸o˜es de primeira ordem das firmas (competitivas por definic¸a˜o) e das famı´lias,
tais que:
l′(w) = − Uc + Ucc.wt.lt − Ucz.lt
Ucc.w2t − 2.Ucz.wt + Uzz
w′(p) =
flm
fmm − (fmm.fll − f 2lm).l′(w)
m′(p) =
1− fll.l′(w)
fmm − (fmm.fll − f 2lm).l′(w)
Assumido que l′(w) e´ mesmo positiva, e´ direto que a negatividade de w′(p) e de m′(p) de-
pende de que f 2lm na˜o seja maior do que (fmm.fll), que e´ a mesma condic¸a˜o de suficieˆncia para
a maximizac¸a˜o do lucro.4 A regularidade da func¸a˜o oferta de trabalho l(w), por sua vez, de-
pende das intensidades das respectivas utilidades marginais e do impacto cruzado sobre elas de
aumentos em c e z.
Dessas equac¸o˜es se pode definir Y (pt), o PIB real, como a diferenc¸a y(pt) − p0.m(pt), ou
seja,
Y (pt) = f(l(w(pt)),m(pt))− p0.m(pt)
do que resulta que
Y ′(pt) = fl.l′(w).w′(pt) + fm.m′(pt)− p0.m′(pt)
E como, em equilı´brio, fm = pt
2[Kholi, 1978, Kholi, 1983]
3[Kehoe and Ruhl, 2007a]
4[Carrera-Fernandez, 2001], p. 270.
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Y ′(pt) = fl.l′(w).w′(pt) + (pt − p0).m′(pt)
Segue daı´ que:
Y (pt+1)− Y (pt) ≈ [fl.l′(w).w′(pt) + (pt − p0).m′(tt)].[(pt+1 − pt)
Vale lembrar que t e´ o perı´odo imediatamente anterior ao choque, o qual corresponde a pt+1−
pt.
Em consequeˆncia, considerando que a condic¸a˜o de suficieˆncia acima seja va´lida, e, inicial-
mente, que pt = p0, a negatividade de Y ′(pt) depende de que fl.l′(w).w′(pt) seja negativo, o que
se garante se l′(w) for positiva, o que implica que w′(p) < 0.
No artigo, os autores enfatizam as consequeˆncias de pt ser diferente de p0, ou seja, de que no
momento imediatamente anterior ao choque sob ana´lise os termos de troca ja´ na˜o coincidam com
o seu valor no ano-base5. Nesse caso, pode-se ter ate´ mesmo a consequeˆncia perversa de que um
choque positivo (pt+1−pt < 0) produza uma retrac¸a˜o e na˜o um aumento no PIB real medido nas
Contas Nacionais para o caso em que pt seja suficientemente menor do que p0 a ponto de tornar
Y ′(pt) > 0. E concluem6:
When real GDP is measured at base period prices and domestic factors of production
are held fixed, the effect of a terms of trade shock on real GDP is determined by the
current terms of trade relative to the base period terms of trade. If the current import
price is the same as the base period price, then the shock has no effect.
Tal conclusa˜o, naturalmente, lastreia-se, in totum, na premissa de constaˆncia dos fatores de
produc¸a˜o7, que decorreira ou de l′(w) = 0 ou de w′(p) = 0.
Assim, como apontam Kehoe-Prescott na Introduc¸a˜o de sua obra8:
What is crucial is the effect that a decline in imports has on the marginal products of
domestic inputs.
O que se pode concluir e´ que choques nos termos de troca na˜o se apresentam como cho-
ques na PTF, de modo que o PIB possa variar exclusivamente por conta deles, isto e´, sem
variac¸o˜es nos fatores de produc¸a˜o.
5e, em geral, os efeitos da combinac¸a˜o dos sinais de pt+1 − pt e de pt − p0
6[Kehoe and Ruhl, 2007a], p. 2
7[Kehoe and Ruhl, 2007a] na˜o ampliam o modelo para a inclusa˜o de capital, de modo que o u´nico fator varia´vel
e´ o trabalho. Mas suas concluso˜es podem facilmente ser estendidas a um modelo que o inclua
8[Prescott and Kehoe, 2007], p. 16
7
No perı´odo aqui analisado ocorrem praticamente todas as situac¸o˜es possı´veis: choque positivo
seguido de choque positivo, choque positivo seguido de choque negativo, e vice-versa, mas, em
seu inı´cio, 2003, os termos de troca estavam ja´ em valor inferior ao do perı´odo base.
Ademais, na˜o foram encontrados na literatura trabalhos que buscassem avaliar choques
positivos, muito menos, sucessivos como os aqui ocorridos. Com efeito, tanto os trabalhos
de [Conesa et al., 2012] como todos os demais encontrados buscam explicac¸o˜es para quedas
acentuadas no crescimento real do PIB (depresso˜es), a exemplo daqueles incluı´dos na obra
Great Depressions of the Twentieth Century, de Prescott e Kehoe9: [Perri and Quadrini, 2007],
[Amaral and MacGee, 2007], [Bergoeing et al., 2007] [Crucini and Khan, 2007] 10.
9[Prescott and Kehoe, 2007]
10assim como, [Kehoe and Ruhl, 2007b, Backus et al., 1995]
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Capı´tulo 3
O MODELO NEOCLA´SSICO DE
CRESCIMENTO - VERSA˜O BA´SICA
3.1 DESCRIC¸A˜O DO MODELO
Fortemente lastreada nos trabalhos originais de Solow 1, e Swan 2, mas incorporando a ideia de
maximizac¸a˜o da poupanc¸a inicialmente proposta por Ramsey 3 e desenvolvida por [Cass, 1965] e
[Koopmans, 1965], essa versa˜o mais simples do modelo fita uma famı´lia representativa que busca





U, batizada na literatura como func¸a˜o ”felicidade”4, e´ a soma descontada, pelo fator β, (0 <
β < 1), de utilidades perio´dicas expressas na forma:
γlog(ct) + (1− γ)log(1− lt)
Nela, ct e´ o consumo por unidade familiar, lt, a parcela do tempo (uma unidade por famı´lia)
dedicada ao trabalho no mercado, de modo que (1 − lt) representa a parcela do tempo total
dedicada ao lazer, e o paraˆmetro γ governa a parcela do consumo.
1[Solow, 1956], [Solow, 1957]
2[Swan, 1956]
3[Ramsey, 1928]
4[Barro and Sala-i Martin, 2004]
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A hipo´tese do agente representativo permite agrega´-la para o conjunto da sociedade na forma:
Ut = γlog(Ct) + (1− γ)log(hNt − Lt) (3.2)
Nela, Ct passa a representar o consumo total da sociedade; h e´ a quantidade de horas dis-
ponı´veis para trabalho; Nt e´ a populac¸a˜o em idade ativa, de modo que o produto hNt indica a
quantidade total de horas trabalha´veis no perı´odo em considerac¸a˜o. Lt e´ o total de horas efetiva-
mente trabalhado a cada perı´odo. Desse modo, a expressa˜o hNt−Lt da´ a quantidade de horas de
lazer que o conjunto da sociedade escolhe, e cuja elasticidade e´ dada por 1− γ.
A oferta e´ assegurada por firmas que operam sob condic¸a˜o de concorreˆncia perfeita, produ-




Nela, Yt e´ o PIB que se quer estudar, Kt, o estoque de capital e Lt a quantidade de horas de
trabalho efetivamente empregados na produc¸a˜o do produto, α correspondendo a` elasticidade do
produto ao capital.




1−α reu´ne a contribuic¸a˜o de
todos os demais fatores para a obtenc¸a˜o do produto. Por isso, e´ designada por “Produtividade
total dos fatores”, PTF, e serve para apurar o quanto se consegue obter de produto para uma
dada alocac¸a˜o dos dois fatores produtivos ba´sicos, capital e trabalho. Ela ajuda a entender por
que produtos de magnitude diferente sa˜o obtidos (por exemplo, na comparac¸a˜o entre dois paı´ses)
apesar de se estarem empregando fatores em quantidades iguais.
Desde [Solow, 1956] costuma-se considerar que seu crescimento no tempo se deve, essenci-
almente, ao progresso te´cnico, mas ela tambe´m esta´ sujeita a choques ocasionados na maior parte
das vezes por alterac¸o˜es institucionais e normalmente tratados como aleato´rios, que tanto podem
eleva´-la, como, normalmente, rebaixa´-la.
Nessa versa˜o mais simples do modelo, portanto, variac¸o˜es na qualidade dos insumos e na
intensidade com que sa˜o usados va˜o aparecer como variac¸o˜es na PTF. Modelos mais elaborados
incluem, explicitamente, alguma medida de capital humano e de grau de utilizac¸a˜o do Capital,
deixando na PTF apenas outros fatores mais adequadamente ligados a`s instituic¸o˜es da sociedade
em estudo.
Tem-se adotado como refereˆncia para o progresso te´cnico uma taxa de crescimento anual
de 2%, (por exemplo, em [Ellery Jr and Teixeira, 2013]), com base na observac¸a˜o de Prescott
([Prescott, 2002], p.5) de que esse tem sido o crescimento secular da economia americana:
A motivation for using the U.S. growth rate is that the United States is large, diverse,
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and politically stable, and it was the industrial leader throughout the 20th century.
Perhaps in the 21st century, the European Union will become the industrial leader,
and it will be appropriate to define the trend growth rate relative to that economy
rather than to the U.S. economy.
A suposic¸a˜o de mercados perfeitos presente no modelo permite considera´-la (salvo restric¸o˜es
de ordem institucional) alcanc¸a´vel por qualquer outra economia.
Essa taxa e uma elasticidade, α = 0.35, implicam um crescimento aunal da PTF, quando na˜o
submetida a qualquer choque, em me´dia de 1,3%5.
O estoque de capital dessa economia submete-se a uma depreciac¸a˜o geome´trica a` taxa cons-
tante δ, de modo que evolui no tempo segundo a expressa˜o:
Kt+1 = It + (1− δ)Kt (3.4)
As famı´lias recebem como renda proveniente do trabalho wt por hora, assim como rt por
unidade de capital locado a`s empresas e a empregam integralmente nas demandas por consumo e
investimento.
Daı´, sua restric¸a˜o orc¸amenta´ria, a cada perı´odo, pode ser expressa como:
Ct +Kt+1 = wt.Lt +Kt.[rt + (1− δ)] (3.5)
A hipo´tese central do modelo e´ que as famı´lias determinam livremente os montantes de capital
e de trabalho que ofertam a cada ano de modo a maximizar a sua utilidade 3.1, enquanto as
firmas os demandam tambe´m com o objetivo de maximizar o lucro advindo da produc¸a˜o. Essa
versa˜o simples, portanto, e´ mais diretamente aplica´vel a uma economia fechada, sem governo,
sem externalidades nem fricc¸o˜es de qualquer ordem, de sorte que o equilı´brio se alcanc¸a por
ajustes instantaˆneos de prec¸os relativos.
Assim, o modelo se resolve pela soluc¸a˜o de dois problemas de otimizac¸a˜o, um, intertemporal,
das famı´lias, que determina as demandas por consumo e investimento e as ofertas de trabalho
e de capital, e outro, esta´tico, das empresas, que determina as demandas por Kt e por Lt e,
consequentemente, a oferta total Yt ano a ano. Em equilı´brio, Yt = Ct + It.
O primeiro impo˜e as condic¸o˜es de primeira ordem (CPO):
1− γ
γ
Ct = (hNt − Lt).wt (3.6)




= β.[1− δ + rt+1] (3.7)
No segundo, busca-se maximizar o lucro, dado por
AtKt
αLt
1−α − [wt.Lt + rt.Kt] (3.8)
Dele resultam as seguintes condic¸o˜es de primeira ordem:




3.2 CONDIC¸O˜ES DE EQUILI´BRIO
A soluc¸a˜o do modelo, portanto, dado K0, consiste em sequeˆncias de Yt, Kt+1, Lt e Ct, para
t∞=0, tais que:
a) dados wt e rt, as escolhas das firmas atendam 3.9 e 3.10;
b) dados wt e rt, as escolhas das famı´lias maximizem 3.1 sujeita a 3.5;
c) Ct, Lt e Kt+1 satisfac¸am a condic¸a˜o Ct +Kt+1 − (1− δ).Kt = Yt.
Em todas essas expresso˜es as varia´veis - Ct, It, Kt, wt e rt - indicam quantidades fı´sicas de
















onde Nt corresponde a` populac¸a˜o em idade ativa, de modo que todas as varia´veis passam a
ser “por trabalhador”.
A partir dela, o produto por trabalhador, assim como o seu crescimento no tempo, podem ser
desdobrados nas contribuic¸o˜es dos treˆs fatores que a compo˜em, naquilo que a literatura passou a
designar como “Contabilidade do Crescimento”.1
A motivac¸a˜o para o seu uso vem do fato de que, como ensinam Prescott e Kehoe(2013)2:
Suppose that both TFP and the working-age population grow at constant rates,
(...). Then this economy has a unique balanced-growth path in which all the quantities
per working-age person grow by the (same) factor, with the exception of market hours
per working-age person h, which is constant. It is this fact that motivates the growth
accounting that we adopt. Our growth accounting rearranges terms in the production
function and takes logarithms to decompose the determinants of output into trend and
three factors. The advantage of this decomposition is that each of the three factors











1[Romer, 2001], pp 28-30
2[Prescott and Kehoe, 2007], p. 5
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na qual, todas as varia´veis escritas em letras minu´sculas sa˜o por trabalhador.
Disso decorre que se pode desdobrar a taxa me´dia de crescimento entre dois perı´odos quais-

















ln lt+n − ln lt
n
Com esse procedimento, podem-se obter, enta˜o, as contribuic¸o˜es de cada componente para o
crescimento do produto por trabalhador entre os perı´odos.
Para o Brasil no perı´odo, e tomando α como 0.35, isso produz o resultado mostrado na figura
4.1 e na Tabela 4.1 a seguir.
De plano, se observa que o crescimento do PIB por trabalhador, acumulado desde 2001, chega
a mais de 23%, praticamente igualando o da PTF, visto que o crescimento das horas trabalhadas
em me´dia apenas compensou o declı´nio da relac¸a˜o capital-produto no mesmo perı´odo. Esses
nu´meros equivalem a um crescimento me´dio de cerca de 1,77%.
Se iniciarmos a ana´lise em 2003, o crescimento acumulado alcanc¸a aproximadamente 21%,
ainda igual ao da PTF, me´dia de 2.1% ao ano, superior, portanto, ao que seria atribuı´vel ao
progresso te´cnico.
E´ interessante, no entanto, dividir a ana´lise por sub-perı´odos, que sa˜o claramente identifica´veis
na figura.
No primeiro, de 2001 para 2002, a economia apresenta leve crescimento, que se deve a` PTF,
visto que tanto as horas trabalhadas quanto a relac¸a˜o capital-produto recuam.
Ja´ no ano seguinte e´ a PTF que apresenta desempenho bastante negativo, que supera a
recuperac¸a˜o das horas trabalhadas e da relac¸a˜o capital-produto, levando a um recuo de 0.7%
do PIB por trabalhador.
A partir de 2003, e ate´ 2008, o PIB por trabalhador apresenta crescimento continuado, que
acumula mais de 15%, me´dia de quase 3% ao ano. Esse perı´odo pode ser sub-dividido em dois:
ate´ 2006, o produto avanc¸a mais ra´pido do que a PTF, cujo crescimento e´ reforc¸ado pelo das
horas trabalhadas, que e´ capaz de mais do que compensar a queda na relac¸a˜o capital-produto; no
segundo, pore´m, ha´ um arrefecimento do crescimento das horas, que ja´ na˜o compensam comple-
tamente o continuado declı´nio da relac¸a˜o capital-produto, de sorte que o PIB cresce menos do
que a PTF, embora ainda a` expressiva taxa de 2.4%.
Entre 2008 e 2009, vemos um acentuado declı´nio do produto (-1,8%), que so´ na˜o foi pior
porque a relac¸a˜o capital-produto e a PTF contribuı´ram para atenuar o tombo das horas trabalhadas,
de mais de 4% num u´nico ano.
3[Ellery Jr and Teixeira, 2013], p. 267
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Mais uma vez, pore´m, a retomada do crescimento foi imediata, crescendo o PIB por traba-
lhador ja´ a partir do ano seguinte e de forma continuada ate´ o fim do perı´odo, com ligeiro recuo
apenas em 2012. Entre 2009 e 2010 esse crescimento e´ acentuado (5.4%) e se deve quase ex-
clusivamente a` PTF, visto que o das horas pouco mais do que compensa o declı´nio da relac¸a˜o
capital-produto.
Entre 2010 e 2012 reverte-se o crescimento da PTF, e o PIB aumenta com base nas horas e na
relac¸a˜o capital-produto, que cresce ate´ o final do perı´odo analisado. As horas trabalhadas, pore´m,
perdem forc¸a ja´ em 2011 e chegam mesmo a recuar de 2012 para 2013. Assim, esse u´ltimo ano
veˆ um pequeno crescimento do produto escorado mais uma vez na PTF e, menos, na relac¸a˜o
capital-produto.
De um modo geral, pois, pode-se dizer que o perı´odo de crescimento veˆ um avanc¸o da PTF e,
em menor escala, das horas trabalhadas e um declı´nio persistente da relac¸a˜o capital-produto, que
so´ se reverte no final.
Sa˜o esses os fatos que precisam ser explicados pelo modelo.
Tabela 4.1: CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO
PERI´ODO y A K/Y l
2001-2013 1.77 1.77 -0.37 0.37
2002-2013 1.85 1.78 -0.36 0.42
2003-2013 2.10 2.12 -0.40 0.38
2001-2002 0.71 1.52 -0.65 -0.16
2002-2003 -0.68 -1.56 0.05 0.83
2003-2008 2.93 2.98 -1.10 1.05
2003-2006 2.39 2.02 -1.19 1.56
2006-2008 3.75 4.43 -0.98 0.29
2008-2009 -1.82 0.85 1.61 -4.28
2009-2010 5.41 5.14 -1.72 1.99
2008-2010 1.80 2.99 -0.06 -1.14
2010-2012 0.87 -0.74 0.67 0.94
2012-2013 1.00 1.75 0.31 -1.07
Fonte: IBGE (SCN 2000) e ca´lculo do autor
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CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO
2001=100
yt At^(1/1-alfa) (kt/yt)^(alfa/1-alfa) lt
Fonte: IBGE (SCN 2000) e ca´lculo do autor
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Capı´tulo 5
O MODELO COM TERMOS DE TROCA
5.1 DESCRIC¸A˜O DO MODELO
No modelo ba´sico, deixa-se de fora do processo de escolha racional dos agentes condicionan-
tes decorrentes da ac¸a˜o do governo e do setor externo, ou seja, sua aplicac¸a˜o a uma economia real
pressupo˜e - ale´m da auseˆncia de outras fricc¸o˜es - que as ac¸o˜es do Governo e de fatores externos
na˜o afetam tais deciso˜es. Ou, alternativamente, que, ao menos no perı´odo estudado, nenhum des-
ses outros possı´veis condicionantes tenha exercido papel significativo. Numa economia aberta,
entre tais fatores e´ comum apontarem-se os termos de troca, aqui definidos como a relac¸a˜o entre
o prec¸o dos bens importados e o dos exportados, na medida em que uma mudanc¸a nas condic¸o˜es
de obtenc¸a˜o dos bens importados pode afetar a taxa de substituic¸a˜o entre lazer e consumo dos
agentes privados. A forte melhora dos termos de troca do Brasil ocorrida no perı´odo justifica que
se busque explicitar essa possı´vel influeˆncia.
Nesse sentido, ha´ va´rios modelos na linha aqui adotada que abrem a economia de maneira a
permitir a importac¸a˜o de um bem, ao prec¸o pm,t, e a exportac¸a˜o do bem produzido internamente,
ao prec¸o px,t. Diferem eles, normalmente, quanto ao nu´mero de bens finais (setores produtivos),
incluindo alguns um setor especificamente exportador ao lado de algum produtor de bem unica-
mente empregado na produc¸a˜o interna, assim como na alocac¸a˜o que se faz dos fatores Kt e Lt
entre os setores. Outra diferenc¸a relevante diz respeito a` abertura ou na˜o da conta de capitais do
Balanc¸o de Pagamentos, que permita aos residentes endividar-se externamente ou emprestar aos
demais paı´ses.
No modelo construı´do para o Brasil, que toma como refereˆncia o trabalho de Conesa,Kehoe e
Ruhl (2012) 1, calibrado para o nosso Paı´s, a abertura da economia na˜o alcanc¸a a conta de capitais.
Supo˜e-se, tambe´m, que o Paı´s e´ pequeno com respeito a` economia mundial, do que resulta que
ele na˜o tem capacidade de influenciar os prec¸os internacionais das mercadorias que transaciona,
1[Conesa et al., 2012]
17
e que os agentes possuem perfeita previsa˜o dos choques.
Por isso, ele mante´m a hipo´tese do modelo ba´sico de uma famı´lia representativa que busca
maximizar U, dada por 3.1 e 3.2, mas agoraCt, nessa expressa˜o, e´ constituı´do por uma mercadoria
composta pelo bem produzido internamente e pelo importado:
Ct = Dt[ω.Cd,t
ρ + (1− ω).Cm,tρ]
1
ρ (5.1)
Das famı´lias tambe´m parte a demanda por investimento, It, que e´, igualmente, constituı´da
por uma mercadoria composta por meio de uma func¸a˜o de agregac¸a˜o similar (por hipo´tese) a` do
consumo:
It = Dt[ω.Id,t
ρ + (1− ω).Im,tρ]
1
ρ (5.2)
Nelas, Cd,t, Cm,t, Id,t e Im,t sa˜o as parcelas do que e´ produzido internamente e do que e´ im-
portado. O paraˆmetro ρ indica o grau de substitutibilidade entre os bens importados e dome´sticos,
implicando uma elasticidade de substituic¸a˜o dada por σ = 1
1−ρ , e o paraˆmetro ω corresponde ao
peso dado pelo comprador ao bem internamente produzido, vis a vis, o importado.
Dt indica a quantidade de bens finais que pode ser obtida com o uso de uma unidade de bem
importado e nacional e varia no tempo em raza˜o de variac¸o˜es na relac¸a˜o entre o prec¸o dome´stico
e o internacional do bem de exportac¸a˜o. Sua inclusa˜o, portanto, permite que se adote a hipo´tese
de que o bem exportado e´ o mesmo produzido internamente, e supor um processo de arbitragem
que iguale seus prec¸os interno e externo, isto e´, admite-se doravante que o prec¸o ao qual o bem
produzido internamente e´ vendido no pro´prio Paı´s e´ o mesmo obtido no mercado internacional,
e esse bem e´ tomado como numera´rio, de tal sorte que as quantidades produzidas internamente e
importadas passam a ser expressas em “exporta´veis”.
Essa especificac¸a˜o, devida originalmente a [Armington, 1969], presume haver substituic¸a˜o
apenas imperfeita entre o bem produzido internamente e um em tudo a ele similar mas que precise
ser importado. As razo˜es para essa imperfeic¸a˜o, que e´ captada pelo valor da elasticidade de
substituic¸a˜o, esta˜o bem estudadas na literatura de come´rcio internacional2.
A literatura tambe´m aponta que os paraˆmetros diferem entre diferentes bens e mesmo quando
se consideram regio˜es dentro de um mesmo paı´s3. Isso a faz mais aplica´vel a modelos desagre-
gados4, com va´rios bens, de modo a ser mais factı´vel a possibilidade de diferenc¸as nos prec¸os
de importac¸a˜o e de exportac¸a˜o do mesmo bem, assim como da diferenc¸a entre o prec¸o interno do
bem exportado e de seu prec¸o internacional. Num modelo agregativo, como o aqui aplicado, essa
premissa resulta um tanto forc¸ada e faz necessa´ria a utililizac¸a˜o de um artifı´cio como a varia´vel
2ver, por exemplo, [McDaniel and Balistreri, 2002] [Zhang and Verikios, 2006]
3[Blonigen, 1999]
4Computable General Equilibriom, CGE, models
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Dt.
As famı´lias decidem a efetiva composic¸a˜o dessa mercadoria, buscando minimizar o seu custo,
dados os prec¸os do bem importado, pm,t, e do bem produzido internamente.
A abertura parcial da economia leva a`s identidades:
Yx,t ≡ Cd,t + Id,t +Xt (5.3)
Nessa expressa˜o, Yx,t corresponde ao montante produzido internamente, medido, como sem-
pre, em “exporta´veis”, e Xt, a` quantidade exportada anualmente. Cd,t e Id,t, tambe´m esta˜o medi-
dos em “exporta´veis”.
E´ nessa produc¸a˜o que se emprega a totalidade dos fatores disponı´veis internamente, por meio
de uma func¸a˜o de produc¸a˜o em tudo semelhante a` 3.3.
As demais hipo´teses do modelo ba´sico sa˜o preservadas, em especial, continua-se a supor uma
depreciac¸a˜o geome´trica do estoque de capital, Kt, a` taxa constante δ.
Ademais, considera-se que todo bem importado e´ empregado internamente, em consumo e
investimento5:
Mt ≡ Cm,t + Im,t (5.4)
Desse modo, o equilı´brio entre oferta e demanda totais, em unidades de exporta´veis, pode ser
expresso por:
Yx,t + tt.Mt ≡ Et.[Ct + It] +Xt (5.5)
Nela, tt sa˜o os termos de troca, definidos pela relac¸a˜o entre os prec¸os dos importados e o
das exportac¸o˜es, ou seja, por
pm,t
px,t
. Logo, tt.Mt da´ a quantidade equivalente de exporta´veis im-
portada. Et corresponde ao custo da mercadoria composta adquirida tanto para consumo como





Por sua vez, a similaridade entre as func¸o˜es de agregac¸a˜o de C e I implica que as proporc¸o˜es
entre o bem importado e o nacional resultantes dos processos de minimizac¸a˜o de custos de ambos
5[Kehoe and Ruhl, 2008] desenvolvem um modelo mais completo, que considera as importac¸o˜es de produtos
intermedia´rios e distingue o bem utilizado internamente daquele exportado. Embora o foco do artigo na˜o esteja no
impacto dos termos de troca, mas na su´bita parada no fluxo de capitais, tambe´m se chega a` conclusa˜o de que os
primeiros tiveram pouco ou nenhum efeito na abrupta queda no PIB observada e mesmo quando se incluem fricc¸o˜es
no mercado de trabalho e variabilidade no grau de utilizac¸a˜o do capital
19
sera˜o as mesmas, o que permite considera´-lo um processo u´nico, descrito por:
Ct + It = Dt[ω.Zt
ρ + (1− ω).Mtρ]
1
ρ (5.6)
Aı´, Zt corresponde a Cd,t + Id,t, e Mt e´ dada pela identidade 5.4.
E´ possı´vel, portanto, reescrever 5.3 como
Yx,t = Zt +Xt (5.7)
Como no modelo ba´sico, as famı´lias recebem como renda proveniente do trabalho wt por
hora, assim como rt por unidade de capital locado a`s empresas, os quais, tambe´m como la´, cor-
respondem aos respectivos produtos marginais, aqui medidos em exporta´veis. A abertura apenas
parcial da economia, no entanto, na˜o permite que essa renda seja toda gasta em consumo e inves-
timento. Realmente, ao na˜o permitir que os agentes se endividem externamente, na˜o faz sentido
a existeˆncia de uma parcela do produto exportada ale´m das necessidades de importac¸a˜o, isto e´, o
saldo da balanc¸a comercial, Bt, que, em exporta´veis, e´ dado por Xt − tt.Mt. Para considera´-lo,
enta˜o, supo˜e-se, um tanto ad hoc, que as famı´lias empreguem em consumo e investimento apenas
a diferenc¸a entre a renda total recebida e aquele saldo, de modo que sua restric¸a˜o orc¸amenta´ria
passa a ser:
Et[Ct +Kt+1] = wt.Lt +Kt.[rt + Et.(1− δ)]−Bt (5.8)
5.2 CONDIC¸O˜ES DE EQUILI´BRIO
O equilı´brio geral dessa economia exige escolhas, por parte das famı´lias e das firmas, de
sequeˆncias de
{Ct, Kt+1, Lt, Zt,Mt, Xt, Yt, wt, rt, Et}, t∞=0,
dados o capital inicial, K0, choques na produtividade total dos fatores At, nos termos de troca, tt
e em Dt, tais que:
a) dados os sala´rios, wt, as taxas de retorno sobre o capital, rt, e o custo do bem composto, Et,
as escolhas de Ct, Lt e Kt+1, feitas pelas famı´lias, maximizem a utilidade 3.1 sujeita a` restric¸a˜o
orc¸amenta´ria 5.8 e ao capital inicial, K0;
b) o sala´rio, wt, e a taxa de retorno sobre o capital, rt, e as escolhas de Lt e Kt feitas pelas
empresas produtoras maximizem seu lucro;
c) dados os prec¸os do bem produzido internamente, px,t e do bem importado pm,t, as escolhas
de Zt e Mt minimizem o seu custo;
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d) o consumo, Ct, o capitalKt+1, as quantidades empregada internamente, Zt, importada, Mt,
e exportada, Xt, satisfac¸am as condic¸o˜es 5.3, 5.4, 5.5 e 5.6;
As condic¸o˜es de primeira ordem do problema de otimizac¸a˜o das famı´lias sa˜o:
1− γ
γ
























Todas elas valem para t∞=0.







−Kt+1 + (1− δ)Kt
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(5.14)

















1−α −Bt+1 − Et+1.[Kt+2 + (1− δ)Kt+1]
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αLt











Elas da˜o as varia´veis endo´genas Kt+1 e Lt como func¸a˜o apenas das exo´genas At, Et, Dt e Bt
para t∞=0, dos paraˆmetros e de K0.
Ademais, a demanda por importados, Mt, e a demanda interna pelo bem internamente produ-
zido, Zt, podem tambe´m ser expressas como func¸o˜es exclusivamente das varia´veis exo´genas At,













A exogeneidade do custo do bem final, Et, e´ assegurada pelo fato de ele depender diretamente
dos termos de troca, tt, ale´m deDt, e, dada a hipo´tese de que a economia e´ pequena, ambos serem
exo´genos. E´ possı´vel mesmo deduzir uma expressa˜o para ele, na seguinte forma:
Et =
[ωσ + (1− ω)σ.tt1−σ] 11−σ
Dt
(5.19)
Essas condic¸o˜es asseguram que a cada perı´odo ha´ um equilı´brio que depende dos choques
aleato´rios sobre a produtividade total, At, sobre os termos de troca, tt, e sobre Dt e Bt, e que,
na auseˆncia de tais choques, a economia seguiria um caminho de crescimento equilibrado dado




A soluc¸a˜o que se busca aqui difere das realizadas em ana´lise de ciclos, nas quais se procura es-
timar as variac¸o˜es ao redor do steady state, e compara´-las a estatı´sticas das variac¸o˜es efetivamente
ocorridas, tais como razo˜es de variaˆncia, coeficientes de correlac¸a˜o etc.
Aqui, diferentemente, se quer identificar se as efetivas variac¸o˜es do produto ocorridas entre
2003 e 2013 se devem, em alguma medida, aos choques nos termos de troca.
Para implementa´-la, parte-se da constatac¸a˜o de que, na auseˆncia de choques, a economia
seguiria um caminho de crescimento equilibrado (Balanced Growth Path, BGP) no qual todas as
varia´veis por trabalhador crescem a` mesma taxa, de crescimento da PTF, enquanto as horas por
trabalhador permanecem constantes.
A estrate´gia para resolver o modelo toma isso em considerac¸a˜o e supo˜e, explicitamente, T1 =
T0+ 59, de modo que se possa truncar o sistema de equac¸o˜es (19) e (20) em T1. Fazendo, enta˜o,
KT1+1 = g.η.KT1 aquele sistema passa a ter 119 equac¸o˜es em 119 inco´gnitas: LT0, LT0+1 · · ·LT1
e KT0+1, KT0+2 · · ·KT1.
No caso, T0 = 2001 e T1 = 2060, g e´ a variac¸a˜o me´dia da TFP entre 2001 e 2013 e η, a da
populac¸a˜o em idade ativa, como sera´ detalhado no capı´tulo da calibrac¸a˜o.
Fez-se uso de co´digo do Matlab que aproxima numericamente a soluc¸a˜o do sistema por meio
do me´todo de Newton. O co´digo esta´ disponı´vel no site do livro Great Depressions of the Twen-
tieth Century na internet, no enderec¸o http://greatdepressionsbook.com para o mo-
delo de economia fechada, tendo sido adaptado para resolver o modelo de economia aberta. De
acordo com o me´todo de Newton, a soluc¸a˜o pode ser encontrada por sucessivas aproximac¸o˜es a
partir de uma tentativa inicial, desde que esta na˜o esteja muito distante do verdadeiro valor. Cada
nova iterac¸a˜o parte do valor obtido na tentativa anterior.




Aplicar o modelo aos dados concretos do Paı´s exige sempre a adoc¸a˜o de algumas
aproximac¸o˜es, dado que as varia´veis exatas constantes do modelo nem sempre esta˜o disponı´veis.
Para a aplicac¸a˜o que se pretende, de inı´cio se requer uma base de dados a prec¸os constantes
de um dado ano, a serem interpretadas como quantidades de uma mercadoria homogeˆnea, pois,
como afirmam [Conesa et al., 2012] acerca do modelo ba´sico:
The variables in the feasibility constraint (6) are interpreted as physical units of a ho-
mogeneous good, with units measured in values at base period prices. Consequently,
we want to measure output and investment at constant prices. The most straight-
forward procedure is to deflate both consumption and investment with the same de-
flator, the GDP deflator. It is important to understand that, in the national accounts,
this is not the way constant price measures are constructed.
Essa tem sido a pra´tica em aplicac¸o˜es do modelo ba´sico e mesmo de algumas de suas ex-
tenso˜es, por exemplo em Ellery e Gomes (2012)1.
Em princı´pio, sua u´nica implicac¸a˜o e´ que eventuais variac¸o˜es entre o deflator do investimento
e o do PIB (ou qualquer outro usado) sera˜o captadas pelo modelo como variac¸o˜es na PTF, ao lado
daquelas que realmente impactam a eficieˆncia da economia2.
Como o perı´odo sob ana´lise e´ 2003-2013, o natural seria calibrar o modelo utilizando dados
vizinhos a esse perı´odo.3
Ocorre que, no Brasil, especialmente entre o final dos anos 80 e a primeira metade dos anos
90, como afirmam Bacha e Bonelli (2013)4:
1[Ellery Jr and Gomes, 2012]
2[Conesa et al., 2012, ?]
3assim e´ feito na maioria dos artigos que aplicam a metodologia, a exemplo de ...)
4[Bonelli and Bacha, 2013], pp. 11/12
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O prec¸o relativo do investimento p (relac¸a˜o entre o deflator implı´cito da FBCF e o do
PIB) ... apresenta um comportamento no mı´nimo anoˆmalo entre 1986 e 1995.
Na investigac¸a˜o das causas dessa anomalia, nos deparamos com fatos estatı´sticos im-
previstos. Por exemplo, nas novas Contas Nacionais, que foram revistas a partir de
1995, na˜o existe encadeamento com as se´ries antigas. Tambe´m constatamos que na˜o
houve encadeamento de se´ries em 1990, a partir de quando um sistema de contas
intermedia´rio (que vai de 1990 a 1995) comec¸ou a ser divulgado, em substituic¸a˜o ao
sistema antigo (que vai de 1947 ate´ 1990). Assim, um pesquisador desavisado sim-
plesmente sobrepora´ as se´ries — adotando a mais antiga ate´ 1989, a intermedia´ria de
1990 ate´ 1994, e a nova a partir de 1995 — e analisara´ o conjunto assim sobreposto.
Essa “anomalia” esta´ bem caracterizada na figura ao final deste capı´tulo.
Os autores propo˜em como soluc¸a˜ofootnote[Bonelli and Bacha, 2013], pp. 11/12:
Admitindo que possı´veis erros de medic¸a˜o e mudanc¸as na metodologia das Contas
Nacionais esta˜o por tra´s da anomalia da se´rie de p a partir de 1987, propomos dora-
vante adotar uma se´rie corrigida para essa varia´vel. Nossa correc¸a˜o parte da hipo´tese
de que tanto o sistema antigo das Contas Nacionais — conforme vigorou entre 1947
e 1986 —, como o sistema novo, vigente a partir de 1995 (inclusive) geram valores
corretos para o ca´lculo de p. Entre 1987 e 1994, no entanto, sugerimos substituir a
se´rie de p que se infere das Contas Nacionais (pelo sistema antigo ate´ 1989 e pelo
sistema intermedia´rio de 1990 ate´ 1994) por uma se´rie corrigida, de forma simples,
ou seja, por uma interpolac¸a˜o geome´trica dos valores entre 1986 e 1995. Logo, a
se´rie corrigida conserva todos os valores originais de 1947 a 1986 e de 1995 a 2010,
alterando apenas os dos anos interme´dios.
.
Como apontam os autores, o perı´odo iniciado em 1990 e´ o que apresenta maiores
complicac¸o˜es. Isso porque ja´ a partir dele o IBGE passa a adotar, parcialmente, as recomendac¸o˜es
do SNA93 da ONU. Isso implicou na˜o so´ mudanc¸a no elenco das contas que compo˜em o sistema,
mas tambe´m da base para as se´ries a prec¸os constantes, entre 90 e 94, que passou a ser 1985. E
a partir de 1995, passa-se a adotar o me´todo de deflacionamento por bases mo´veis (ano anterior).
A consequeˆncia, como demonstra a literatura (por exemplo, [Steindel, 1995]), e´ que o PIB real
(encadeado) de um dado ano na˜o e´ mais a exata soma de seus componentes. E essa aditividade e´,
de fato, requerida por ambos os modelos aqui aplicados.
Na˜o fosse isso bastante, nesse primeiro perı´odo de adoc¸a˜o do sistema de bases mo´veis - 1995
a 2000 - na˜o ha´ informac¸a˜o oficial dos valores a prec¸os do ano anterior dos componentes do PIB
pelo lado da demanda. O IBGE divulgou apenas os valores correntes e taxas de variac¸a˜o real
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anual de cada um deles. Sua utilizac¸a˜o, no entanto, na˜o permite sequer obter o PIB a prec¸os do
ano anterior como a soma de seus componentes a prec¸os do ano anterior, como ocorre no sistema
que tem como refereˆncia o ano de 2010 - SCN2010 - no qual ha´ estatı´sticas ja´ a partir de 2001
(por retropolac¸a˜o) com essa u´ltima caracterı´stica.
Em verdade, ha´ uma se´rie “a prec¸os constantes de 80” disponı´vel no site do IPEA-
DATA5. E a mudanc¸a daquela base, de 1980 para 2000, se faz imprescindı´vel visto que os
dados do estoque lı´quido de capital a serem empregados, que sa˜o os oriundos do trabalho de
[Morandi and Reis, 2004], esta˜o expressos em reais deste u´ltimo ano e na˜o ha´ informac¸o˜es para
transforma´-lo em reais de 1980 como as demais se´ries.
A soluc¸a˜o que se encontrou foi mudar de base apenas o deflator encadeado do PIB oficial-
mente divulgado, cuja ”base”e´ 19806, e com ele obter o PIB ”a prec¸os de 2000”7 para o perı´odo
1970-1989, no qual a se´rie disponı´vel e´ mesmo a prec¸os constantes. Esse perı´odo foi enta˜o, usado
para calibrac¸a˜o dos paraˆmetros β e γ, em ambos os modelos, dado que ela exige se´ries a prec¸os
constantes de cada componente pelo lado da demanda.
Para obter as se´ries dos componentes do PIB no perı´odo 1970-1989 a prec¸os de 2000, aplicou-
se ao PIB de cada ano convertido para base 2000 pelo deflator encadeado antes calculado a
proporc¸a˜o de cada um deles no PIB do respectivo ano, conforme as se´ries a prec¸os de 80. Com
isso, foi possı´vel obter valores a prec¸os constantes de 2000 tanto do PIB como de seus componen-
tes de tal modo que a soma destes corresponda a`quele e cujos deflatores em base 2000 respeitem
as taxas de variac¸a˜o real de cada um, que compo˜em a se´rie a prec¸os de 1980, sem estarem “con-
taminados”pela passagem pelo perı´odo de 90-2000.
Naturalmente, o prec¸o a pagar, por falta de opc¸a˜o, e´ a utilizac¸a˜o de um deflator do PIB que, a
rigor, na˜o e´ a prec¸os constantes nem de 80 nem de 2000.
Optou-se, assim, por sempre manter os dados estritamente como divulgados pelo IBGE e na˜o
adotar a soluc¸a˜o preconizada em Bacha e Bonelli (2013), para a “anomalia” por eles detectada.
Os dados brutos foram acessados em www.ipeadata.gov.br e, quanto a horas trabalha-
das e emprego anual, na Penn World Table versa˜o 9.08.
As se´ries de capital, para ambos os modelos, foram construı´das utilizando o me´todo do in-
venta´rio permanente a partir do estoque lı´quido de capital em 1970, disponı´vel no site do Ipeadata
e oriundo do trabalho de [Morandi and Reis, 2004], juntamente com a se´rie de formac¸a˜o bruta de
capital fixo (FBCF) corrente desde 1971. No modelo ba´sico, a FBCF foi deflacionada pelo PIB
9. A taxa de depreciac¸a˜o e´ sempre de 5%.
5Ha´, no entanto, a ressalva de que, a partir de 1991, ela e´, de fato, encadeada tomando as variac¸o˜es em base mo´vel
calculadas a partir daquele ano
6em verdade, como dito acima, a partir de 1991 esse deflator e´ encadeado pelas variac¸o˜es reais anuais calculadas
por base mo´vel
7entre aspas porque em sua obtenc¸a˜o necessariamente passa-se pelo perı´odo intermedia´rio 1991-2000
8[Feenstra et al., 2013], disponı´vel em www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt
9por isso, a se´rie utilizada no modelo ba´sico diferira´ da do modelo aberto
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O PIB, em ambos os modelos, e´ o oficialmente divulgado pelo IBGE, SCN 2000, ainda
quando (a partir de 1995) os seus componentes ”a prec¸os constantes” na˜o somem o PIB10.
Para o modelo ba´sico, Ct e´ a soma do consumo das famı´lias, das administrac¸o˜es pu´blicas, das
Instituic¸o˜es sem fins lucrativos a servic¸o das famı´lias (ISFLSF) e do saldo da balanc¸a comercial;
e It corresponde a` FBC. Todos eles esta˜o deflacionados pelo deflator do PIB.
Para o modelo com termos, Ct e´ formado apenas pela soma do consumo das famı´lias, das
ISFLSF e das administrac¸o˜es pu´blicas; It e´ igual ao ba´sico e ha´, separadamente, as exportac¸o˜es,
Xt, e importac¸o˜es, Mt. Para este, introduz-se a varia´vel Et, correspondente a` relac¸a˜o entre o
deflator da absorc¸a˜o interna (C + I) e o deflator das exportac¸o˜es. Ele e´ empregado mesmo na
calibrac¸a˜o de β e γ; para ela, como o perı´odo usado e´ 70-89, na˜o ha´ maiores problemas em compor
tais deflatores com base nas variac¸o˜es reais das se´ries a prec¸os de 1980 apo´s a proporcionalizac¸a˜o
antes mencionada.
Ja´ para o perı´odo 2001 em diante, a coisa se complica. A primeira definic¸a˜o importante e´ a
manutenc¸a˜o do SCN2000, mesmo com os problemas ja´ apontados. E isso para na˜o se incorrer
no erro indicado por Bacha e Bonelli(2013) de misturarem-se dados gerados por metodologias
diferentes, o que ocorreria se se passasse a adotar o SCN2010, ainda que este na˜o apresente
aqueles problemas. E isso porque ele na˜o retroage ate´ o perı´odo de calibrac¸a˜o dos paraˆmetros
essenciais dos modelos11.
Para a determinac¸a˜o de Et, encadearam-se as se´ries de Ct e de It (correspondente a` FBC)
e das exportac¸o˜es compostas com as variac¸o˜es reais, a partir de 2000, oficialmente divulgadas
pelo IBGE e disponı´veis no site do IPEADATA (acessadas em www.ipeadata.gov.br) e
utilizadas na formac¸a˜o da se´rie a prec¸os constantes de 1980, ainda que, sabidamente, o somato´rio
desses componentes encadeados na˜o corresponda ao PIB. Isso e´ possı´vel porque os dados sera˜o,
em seguida, sempre deflacionados pelas exportac¸o˜es, o que reintroduz a aditividade perdida. Na-
turalmente, os resultados gerados devera˜o ser corretamente comparados aos dados reais.
Igualmente na determinac¸a˜o dos termos de troca a cada ano, tt, utilizaram-se deflatores das
importac¸o˜es e das exportac¸o˜es compostos do mesmo modo. Por fim, foram compostas se´ries
em “exporta´veis” de cada um dos componentes do PIB. O PIB, em exporta´veis, Yx,t, e´ a soma
Cx,t+ Ix,t+Xt− tt.Mt, que corresponde a Et.(Ct+ It)+Xt− tt.Mt ou Yx,t−Xt+ tt.Mt =
Et.(Ct + It)
E com base nele, se reconstroem as se´ries do Consumo Ct e da FBCF , usada para cons-
truir a se´rie de capital a partir do seu valor em 2000 recolhido diretamente do estudo de
[Morandi and Reis, 2004].
10A alternativa, sugerida em [Conesa et al., 2012], seria recalcular algum de seus componentes para, nele, aco-
modar tal diferenc¸a. Mas mesmo no modelo ba´sico, no qual o “ajuste”seria feito no consumo, isso distorceria os
paraˆmetros fundamentais do modelo, β e γ, que sa˜o calculados segundo aquela se´rie. No modelo com termos, todos
os componentes (C, I, X e M) sa˜o usados ou para calibrar algum dos paraˆmetros ou na se´rie de alguma varia´vel
suposta exo´gena, como os pro´prios termos de troca tt
11mesmo que se pretendesse calibrar β e γ entre 95 e 2002, por exemplo
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Com Et calculado, e´ possı´vel obter Dt por meio da expressa˜o 5.19 apo´s a calibrac¸a˜o de ω e
σ.
O pro´ximo passo e´ obter a varia´vel Zt. Ele corresponde a` diferenc¸a
Zt = Yx,t −Xt
A se´rie de At e´, enta˜o, obtida, apo´s a calibrac¸a˜o de ω e σ, a partir da expressa˜o 5.6 reescrita




ρ [(Ct + It)
ρ.Dt






Para a resoluc¸a˜o do modelo, as se´ries de Et, Dt, Bt, At e Nt va˜o ate´ 2060. Para as treˆs
primeiras, seu valor foi mantido constante a partir de 2013. Ja´ At, por definic¸a˜o, passa a crescer
a` taxa constante g(1−α) − 1 a partir daquele ano, enquanto Nt, a` taxa, η, verificada entre 2014 e
2013. A taxa de crescimento de At e´ a me´dia dos valores anuais entre 2001 e 2013.
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Conforme estressado por Kydland e Zarazaga1 2 , em artigo sobre a economina argentina na
de´cada de 90, os paraˆmetros devem ser calibrados em perı´odo distinto daquele de observac¸a˜o,
idealmente, longo:
The model economy is calibrated by choosing parameters so that the balanced
growth path matches certain steady-state features of the measured economies (see
Cooley and Prescott 1995).
We chose the period 1951–79 to establish the long run features of Argen-
tina’s growth rather than the whole period for which the relevant data are available
(1951–97) because, in the spirit of calibration, the period 1951–79 does not include
any of the observations corresponding to the two decades that are the object of study
in this paper. That is, we calibrate Argentina’s economy to its long run features
as revealed by the information available to the economic agents by 1979 and ask
whether a neoclassical growth model thus calibrated can account reasonably well for
Argentina’s relevant growth features afterwards, during the lost decade and subse-
quent recovery of the 1990s.
Dadas as especificidades ja´ relatadas, optou-se pelo perı´odo 1970-1989, ainda que se
reconhec¸a que seria melhor trabalhar com dados mais pro´ximos do perı´odo de simulac¸a˜o.
Os valores de α e δ foram recohidos da literatura, especialmente dos trabalhos Ellery e Gomes
(2010) e Ellery e Ferreira (2013) 3, que os fixaram, respectivamente, em 0.35 e em 0.05, embora
haja trabalhos que atribuem valores bem maiores a δ, como 0.094. Esse valor de δ foi empregado
consistentente na composic¸a˜o de todas as se´ries de capital utilizadas em ambos os modelos.
1[Zarazaga and Kydland, 2012]
2Embora essa seja a regra, como em [Conesa et al., 2012] e [Hayashi and Prescott, 2007], entre outros, ha´ artigos
que os calibram dentro do pro´prio perı´odo de interesse, como feito em [Perri and Quadrini, 2007]
3[Ellery Jr and Teixeira, 2013] e [Bugarin et al., 2010]
4([Ferreira and Veloso, 2013])
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A calibrac¸a˜o de γ e β segue a metodologia proposta por Cooley e Prescott5: inverter as CPO
correspondentes, calcular os valores ano a ano para o perı´odo de calibrac¸a˜o, e tomar sua me´dia.










Ct.Lt + (1− α).Yt.(h.Nt − Lt)







Kt+1.Et+1.(1− δ) + α.Yt+1
γ =
Ct.Lt.Et
Ct.Lt.Et + (1− α).Yt.(h.Nt − Lt)
Por isso, os valores desses paraˆmetros diferem entre os modelos.
Com α, β, γ, δ, g e η ja´ se pode simular o modelo ba´sico.
Para o modelo completo, restam ainda σ e ω. O primeiro, que corresponde a` elasticidade
de substituic¸a˜o entre nacionais e importados, em todos os modelos estudados tipicamente na˜o e´
calibrado. Ao contra´rio, atribuem-se-lhe, normalmente, valores entre 2 e 8, considerando-se que
representam, respectivamente, uma baixa e uma alta elasticidade. A premissa em todos os estudos
e´ sempre de que o impacto dos termos de troca, tudo o mais constante, sera´ tanto maior quanto
menor for σ.
Com base no trabalho de [Tourinho et al., 2013], no presente estudo foi adotado o valor de
1.156.











Em todas as simulac¸o˜es utilizou-se para a varia´vel h, o valor de 4800, correspondente a 48
semanas de 100 horas por ano.
5[Cooley and Prescott, 1995]
6naquele trabalho essa foi a me´dia ponderada entre os vinte e oito setores produtivos componentes da Tabela de
Usos e Recursos trimestral produzida pelo IBGE
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Os valores encontrados para os paraˆmetros sa˜o demonstrados nas tabelas que seguem.








Fonte: Ca´lculo do autor














No presente capı´tulo se faz uma ana´lise comparativa dos resultados obtidos com ambos os
modelos, confrontando-os aos dados da realidade. A pro´xima sec¸a˜o apresenta-os graficamente; a
seguinte empreende uma contabilidade do crescimento comparada.
9.1 ANA´LISE GRA´FICA
Nos gra´ficos ao final desta sec¸a˜o se procura fazer a confrontac¸a˜o gra´fica dos resultados do
modelo ba´sico e do modelo que inclui os termos de troca aos dados reais.
Como se vera´, na˜o e´ possivel concluir que essa inclusa˜o melhore, no geral, o desempenho do
modelo para o perı´odo.
Os dois primeiros se ocupam do PIB por trabalhador. No primeiro se veˆ que ambos os modelos
na˜o descrevem adequadamente sua trajeto´ria de crescimento; em especial, subestimam-no entre
2003 e 2008, na˜o captam a queda de 2008 para 2009 e acentuam o ligeiro recuo de 2012. Entre
os dois, e´ possı´vel reconhecer um desempenho ligeiramente melhor do modelo ba´sico, cujos
desvios para a trajeto´ria efetivamente seguida pelo PIB por trabalhador na maior parte do perı´odo
completo sa˜o um pouco menores.
Essa tambe´m e´ a impressa˜o quando a comparac¸a˜o se faz com o nı´vel da varia´vel, como no
gra´fico seguinte. Ele mostra que, embora ambos, em geral, subestimem o nı´vel do PIB por traba-
lhador, o modelo ba´sico, quase sempre, o faz menos.
No geral, portanto, e´ o modelo simples que preveˆ melhor tanto o nı´vel quanto a taxa de
crescimento da varia´vel.
No que tange a` trajeto´ria do Consumo, mostrada no terceiro gra´fico, ambos os modelos des-
crevem trajeto´rias mais suaves do que as de fato observadas. Comparando-os, pore´m, e´ possı´vel
reconhecer uma maior adesa˜o a` realidade por parte do modelo com termos, ainda que, assim como
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o ba´sico, ele subestime o desempenho da varia´vel a maior parte do perı´odo.
Nos treˆs gra´ficos que seguem procura-se verificar como os modelos se saem com respeito a`
trajeto´ria de crescimento do Investimento, tanto seu nı´vel como sua proporc¸a˜o no PIB, ale´m da
varia´vel a ele conexa, a relac¸a˜o Capital/produto.
No que tange a` primeira, ambos os modelos na˜o preveˆem a queda inicial (2001-2002), sendo
que o ba´sico ate´ indica crescimento. Ambos tambe´m acentuam a queda ocorrida entre 2002-2003,
sendo que o modelo com termos a acentua bem mais, prevendo um declı´nio de quase 20% num
u´nico ano; na verdade, ocorreu um declı´nio acentuado do investimento (cerca de 10%) mas nos
dois primeiros anos considerados. Daı´ em diante, o modelo ba´sico continua a superestimar as
taxas de crescimento anual, indicando um crescimento acumulado, 2003-2008, de mais de 80%,
prevendo bem a queda de 2008-2009, mas mais uma vez exacerbando as variac¸o˜es ocorridas
ate´ o final do perı´odo. Em func¸a˜o disso, preveˆ um crescimento acumulado de mais de 100% no
perı´odo completo (2001-2013). O modelo com termos, por isso, se sai um pouco melhor no geral.
Apo´s acentuar a queda inicial, ele segue exagerando as taxas entre 2003 e 2008 e, embora capte
bem a queda ocorrida em 2008-2009, tambe´m exagera as oscilac¸o˜es posteriores, especialmente
antecipando ja´ para 2010 a nova queda, somente verificada em 2011, e, acentuando-a, acaba por
prever um crescimento acumulado menor do que o ocorrido no perı´odo completo.
Como era de esperar, esse comparativo se repete, em linhas gerais, quando a ana´lise se faz
com a proporc¸a˜o do Investimento no PIB. Veˆ-se aı´ que ambos exageram tanto a queda ocorrida
entre 2002-2003 como o crescimento ocorrido a partir daı´, assim como as oscilac¸o˜es posteriores.
E novamente e´ o modelo ba´sico quem as exagera mais.
E o mesmo se pode dizer da relac¸a˜o capital produto: entre 2001 e 2008 os dados mostram
uma permanente queda, chegando a relac¸a˜o ao fundo do poc¸o em 2008, 12% abaixo do seu nı´vel
inicial. Daı´ para a frente, ha´ uma recuperac¸a˜o (interrompida de 2009 para 2010) que na˜o chega,
pore´m, a trazer a varia´vel sequer ao seu nı´vel inicial. Para ambos os modelos, o ponto mais baixo,
que ocorre em 2010, e´ ainda pior do que o de fato ocorrido, e a recuperac¸a˜o que se segue e´ bem
mais acentuada, resultando num recuo menor no perı´odo completo. Embora na˜o se possa dizer
que qualquer um dos modelos se saiu bem, o modelo ba´sico ao menos conclui com uma queda
mais pro´xima da real.
O gra´fico seguinte, dedicado a` trajeto´ria do estoque de capital, mostra que as diferenc¸as entre
os modelos observadas nas varia´veis anteriores se devem muito mais a` percepc¸a˜o do crescimento
do produto (e do produto por trabalhador), uma vez que as trajeto´rias para o estoque de capital sa˜o
essencialmente iguais: ambos corretamente preveˆem o crescimento continuado de fato ocorrido,
embora o modelo com termos o acentue tanto no perı´odo inicial como no final. Ele conclui,
portanto, prevendo um crescimento acumulado maior do que o de fato ocorrido, ao passo que o
modelo ba´sico o subestima.
No que tange a`s horas trabalhadas, varia´vel com a qual esses modelos teˆm, tradicionalmente,
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maior dificuldade preditiva, 1 aqui tambe´m na˜o se pode dizer que qualquer um deles se saia bem.
Com efeito, assistiu-se no perı´odo a um aumento praticamente contı´nuo no nu´mero de horas
trabalhadas nesse perı´odo 2, que somente apresentou recuo entre 2008-2009.
Ja´ ambos os modelos o subestimam (mais o modelo com termos), ale´m de na˜o captarem
a queda efetivamente ocorrida e preverem uma outra a partir de 2010 (bastante expressiva no
modelo com termos) que na˜o ocorreu. Com isso, e´ este u´ltimo que fica mais longe de captar o
efetivo aumento das horas ocorrido, prevendo-o em pouco mais de 20%, ao passo que o modelo
ba´sico o estima em cerca de 25%, mais pro´ximo dos 26% efetivamente observados
O u´ltimo gra´fico reporta a varia´vel capital por trabalhador, explicativa do crescimento do
PIB por trabalhador juntamente com a PTF, dada a hipo´tese de retornos constantes de escala
na produc¸a˜o assumida nos modelos. Como se veˆ, e´ o modelo ba´sico, mais uma vez, que mais se
aproxima da realidade. O outro, ale´m de prever crescimento inicial, quando houve queda, acentua
a recuperac¸a˜o posterior, prevendo, ao fim, um crescimento total maior do que o efetivamente
ocorrido. Ambos os modelos falham em prever o inı´cio da recuperac¸a˜o, estendendo a queda
inicial ate´ 2008, ao passo que, de fato, a recuperac¸a˜o ja´ se inicia em 2005.
9.2 CONTABILIDADE DO CRESCIMENTO COMPARADA
O desempenho explicativo dos modelos e´ mais bem investigado por meio da contabilidade do
crescimento comparada, mostrado na tabela seguinte:
Ela confirma a impressa˜o gra´fica no sentido de que ambos os modelos na˜o se saem bem em
estimar os resultados efetivamente observados, embora as estimativas do modelo ba´sico sejam
levemente melhores. Em especial, o modelo com termos subestima o crescimento do PIB, da
PTF e das horas trabalhadas no perı´odo completo, tanto se comec¸armos em 2001, 2002 ou 2003.
E, tambe´m, estima um decre´scimo me´dio das horas (por trabalhador).
No primeiro sub-perı´odo considerado (2001-2002) o modelo com termos superestima o cres-
cimento observado do PIB por trabalhador, da PTF e das horas trabalhadas, enquanto subestima
a queda na relac¸a˜o capital-produto. Ja´ o modelo ba´sico tambe´m inverte o comportamento das
horas, mas se aproxima mais nas demais varia´veis3.
Essa e´ a regra, salvo em treˆs sub-perı´odos em que a previsa˜o do modelo com termos e´ a que se
mostra mais pro´xima da realidade: 2006-2008, 2008-2009 e 2012-2013. Em todos eles, o modelo
1[Ellery Jr and Teixeira, 2013] sugerem uma explicac¸a˜o: a alta regulamentac¸a˜o do mercado de trabalho na maior
parte dos paı´ses, e em especial no Brasil, ao passo que os modelos pressupo˜em mercados de concorreˆncia perfeita
tambe´m para os fatores de produc¸a˜o
2ainda que erros de medic¸a˜o tambe´m sejam comumente relatados. Lembrando que, no estudo, as informac¸o˜es
foram recolhidas da Penn Word Table, e´ possivel que eles tambe´m estejam presentes aqui
3lembrar que a PTF do modelo ba´sico e´ sempre igual a` realidade dada a estrate´gia de simular o modelo deflacio-
nando as varia´veis pelo pro´prio PIB
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Tabela 9.1: DECOMPOSIC¸A˜O DO CRESCIMENTO COMPARATIVA
PERI´ODOS
2001-2013 REAL MODELO BA´SICO MODELO COM TERMOS
y 1.77 1.63 1.48
A 1.77 1.77 1.68
K/Y -0.37 -0.41 -0.13
l 0.37 0.27 -0.07
2002-2013
y 1.87 1.69 1.41
A 1.80 1.80 1.70
K/Y -0.35 -0.34 -0.05
l 0.42 0.23 -0.23
2003-2013
y 2.12 2.09 1.76
A 2.14 2.14 2.01
K/Y -0.39 -0.47 -0.19
l 0.38 0.43 -0.07
2001-2002
y 0.71 0.96 2.28
A 1.39 1.39 1.54
K/Y -0.52 -1.19 -1.00
l -0.16 0.76 1.74
2002-2003
y -0.68 -2.37 -2.06
A -1.54 -1.54 -1.44
K/Y 0.02 0.91 1.29
l 0.83 -1.74 -1.91
2003-2006
y 2.39 1.45 1.10
A 2.04 2.04 2.14
K/Y -1.21 -1.26 -1.13
l 1.56 0.67 0.09
2006-2008
y 3.75 4.69 4.14
A 4.61 4.60 4.61
K/Y -1.15 -2.11 -2.03
l 0.29 2.20 1.57
2008-2010
y 1.80 3.32 3.43
A 2.92 2.92 2.89
K/Y 0.01 -0.56 -0.64
l -1.14 0.96 1.18
2010-2012
y 0.83 -0.73 -1.09
A -0.95 -0.95 -1.52
K/Y 0.84 2.36 3.26
l 0.94 -2.14 -2.83
2012-2013
y 1.32 2.02 1.30
A 2.08 2.08 1.73
K/Y 0.30 -0.30 0.33
l -1.07 0.24 -0.76
Fonte: Ca´lculo do autor
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consegue, ao menos, na˜o inverter as variac¸o˜es nas horas trabalhadas.
Assim, a ana´lise gra´fica e a contabilidade do crescimento permitem afirmar que a inclusa˜o
dos termos de troca - ao menos na forma aqui realizada - na˜o consegue melhorar a capacidade
preditiva do modelo neocla´ssico de crescimento em relac¸a˜o ao perı´odo ora estudado.
No capı´tulo seguinte, esboc¸a-se uma explicac¸a˜o para esse mau desempenho.
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Fonte: elaborac¸a˜o do autor
38
























2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
COMPARA MODELOS
PIB POR TRABALHADOR
MODELO BÁSICO MODELO COM TERMOS REAL






















MODELO BÁSICO MODELO COM TERMOS REAL







































MODELO BÁSICO MODELO COM TERMOS REAL
Fonte: elaborac¸a˜o do autor
41
























MODELO BÁSICO MODELO COM TERMOS REAL
Fonte: elaborac¸a˜o do autor
42
















MODELO BÁSICO MODELO COM TERMOS REAL
Fonte: elaborac¸a˜o do autor
43
















MODELO BÁSICO MODELO COM TERMOS REAL
Fonte: elaborac¸a˜o do autor
44





















MODELO BÁSICO MODELO COM TERMOS REAL
Fonte: elaborac¸a˜o do autor
45


















MODELO BÁSICO MODELO COM TERMOS REAL




Os resultados mostrados no capı´tulo anterior dificilmente podem corroborar a importaˆncia
por alguns atribuı´da aos choques positivos nos prec¸os das principais commodities exportadas pelo
Paı´s no desempenho econoˆmico observado entre 2003 e 2013, ao menos quando esse desempenho
seja medido pelo crescimento do PIB por trabalhador.
Uma possı´vel explicac¸a˜o passa, primeiro, pelo reconhecimento de que aqueles aumentos na˜o
se traduziram inteiramente em choques nos termos de troca, como demonstrado ja´ nas Tabelas
3 e 4 do capı´tulo inicial. E isso porque a realidade tambe´m mostrou elevac¸a˜o, e na˜o pouca, nos
prec¸os dos importados. O primeiro dos gra´ficos mostrados no final deste capı´tulo demonstra que,
em verdade, houve ate´ mesmo elevac¸a˜o dos termos de troca em alguns anos do perı´odo.
Ademais, como ja´ enfatizado no capı´tulo de revisa˜o da literatura1, na˜o se deveria mesmo
esperar que os termos explicassem o aumento da PTF. Seu efeito sobre o produto, portanto, e
conforme captado pelo modelo, se da´ sobre o custo da mercadoria composta, Et. Concretamente,
espera-se que um choque favora´vel nos termos (dado o valor de Dt) reduza esse custo2 a ponto
de induzir uma realocac¸a˜o trabalho-lazer e um aumento do investimento.
Ocorre que o efeito dos termos na varia´vel em questa˜o e´ filtrado pelo valor da elasticidade de
substituic¸a˜o, σ, com o qual, no modelo, se calibra ω, a participac¸a˜o dos bens dome´sticos naquela
mercadoria composta, a partir dos dados reais sobre a relac¸a˜o entre importac¸o˜es e a parcela na˜o
exportada da produc¸a˜o nacional (a varia´vel Zt)3.
Como se viu, os estudos mais recentes sobre a elasticidade de substituic¸a˜o entre importados
e nacionais para o Brasil, a chamada elasticidade de Armington4, teˆm apontado para um valor
baixo, cerca de 1.15, o que implicou um alto valor de ω, cerca de 0.85, e, por consequeˆncia, um
efeito pequeno dos choques nos termos sobre o custo da mercadoria composta. Saliente-se aqui
1[Kehoe and Ruhl, 2007a]
2a partir da expressa˜o 5.19 e´ fa´cil verificar que ∂Et∂tt e´ na˜o ambiguamente positiva
3conforme a equac¸a˜o 8.1
4[Tourinho et al., 2013]
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que, para evitar deixar de fora o processo de abertura comercial do Paı´s, acelerado a partir dos
anos 90, ω foi o u´nico paraˆmetro do modelo calibrado no pro´prio perı´odo da simulac¸a˜o.
Essa pouca relevaˆncia se mostra clara no segundo dos gra´ficos seguintes, que apresenta o
comportamento daquele custo no perı´odo.
Como se veˆ, ele apresenta mesmo elevac¸a˜o em va´rios dos anos em estudo, o que se explica
pelo fato de os prec¸os internos daquela parcela produzida e na˜o exportada (o “prec¸o” relativo de
Zt), terem, em verdade, aumentado ao longo do perı´odo, notadamente a partir de 2004.
Isso pode ser captado pela reduc¸a˜o na varia´vel Dt, que e´ introduzida no modelo exatamente
para dar conta dessa possı´vel variac¸a˜o no ”prec¸o” dessa varia´vel. Para tanto, note-se que, a rigor,
Et deveria ser obtido pela expressa˜o:
Et = [ω
σ.p1−σz,t + (1− ω)σ.t1−σt ]
1
1−σ
na qual, pz,t corresponde ao ”prec¸o” de Zt relativo ao das exportac¸o˜es.
A elevac¸a˜o daquele custo relativo e´, pois, captada por uma reduc¸a˜o em Dt, como mostra o
gra´fico seguinte, que apresenta sua evoluc¸a˜o no perı´odo.
Tudo somado, o que se pode dizer e´ que, apesar do inega´vel efeito favora´vel dos choques
nos termos de troca, a eles na˜o se pode atribuir papel de destaque no crescimento do PIB por
trabalhador no Brasil no perı´odo 2003-2013, devendo-se buscar outros fatores para explicar:
1. por que a PTF subiu no perı´odo acima da taxa de progresso te´cnico normalmente admitida;
2. por que os prec¸os internos da mercadoria composta subiram, no perı´odo, relativamente aos
prec¸os de exportac¸a˜o.
E´ mesmo possı´vel que elas tenham uma causa comum: justamente as polı´ticas econoˆmicas
adotadas no perı´odo, a que se fez refereˆncia no capı´tulo introduto´rio. Cabe testar essa hipo´tese
num modelo que explicitamente considere a atuac¸a˜o do Governo.
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O modelo apresenta como limitac¸o˜es cruciais a abertura apenas parcial da economia, com
consequente exogeneidade do saldo na balanc¸a comercial, e a auseˆncia de efeitos sobre as
importac¸o˜es de produtos intermedia´rios.
Uma abordagem mais pro´xima da realidade, mas ainda com eˆnfase nos termos de troca, exigi-
ria, portanto, abrir a conta de capital para endogeneizar os saldos comerciais como decorreˆncia de
deciso˜es racionais sobre endividamento externo tomadas, perı´odo a perı´odo, pelos agentes (ver-
tente ja´ empreendida, por exemplo, por [Uribe and Schmitt-Grohe´, 2017]) e introduzir os bens
intermedia´rios no modelo, de maneira que possı´veis melhoras nos termos de troca alcancem mais
diretamente o lado produtivo da economia, implicando realocac¸a˜o dos fatores entre o setor trada-
ble e o estritamente interno, na linha trac¸ada, por exemplo, em [Kehoe and Ruhl, 2008], ale´m de
afetar a demanda final, u´nico canal no modelo aqui estudado.
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APEˆNDICE A - DEMONSTRAC¸A˜O DA
EXPRESSA˜O PARA Et
Parte-se da igualdade oferta demanda em exporta´veis:










σ−1 = Zt + tt.Mt (11.1)
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ωσ.tσ−1t + (1− ω)σ
] σ
σ−1 = ωσ.tt
σ + tt.(1− ω)σ










ωσ + (1− ω)σ.tt1−σ
t−σt
o que permite simplificar tσt em ambos os membros e produzir:
Et.Dt.
[
ωσ + (1− ω)σ.t1−σt
] σ




ωσ + (1− ω)σ.tt1−σ
]1− σ
σ−1
para produzir, finalmente, a expressa˜o de Et.Dt usada no texto:
Et.Dt =
[
ωσ + (1− ω)σ.tt1−σ
] 1
1−σ
Ela decorre de na˜o se ter utilizado nenhuma expressa˜o para pz,t, o prec¸o relativo de Zt em










σ−1 = pz,t.Zt + tt.Mt (11.3)







E seguindo os mesmos passos acima, a` excec¸a˜o da u´ltima etapa, em que o primeiro membro
seria multiplicado e dividido por (tt.pz,t)1−σ, enquanto o segundo, por (tt.pz,t)−σ, Et passaria a








Esta u´ltima expressa˜o, pondera os prec¸os dos dois bens substitutos pelos pesos ω e σ e e´
homogeˆnea de grau 1, o que na˜o ocorre com a expressa˜o para Et.Dt do texto.
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APEˆNDICE B - SE´RIES EXO´GENAS
PARA O MODELO BA´SICO
Tabela 11.1: SE´RIES EXO´GENAS PARA O MODELO BA´SICO 2001-2013














Fonte: Ca´lculo do autor
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APEˆNDICE C - SE´RIES EXO´GENAS
PARA O MODELO COM TERMOS
Tabela 11.2: SE´RIES EXO´GENAS PARA O MODELO COM TERMOS 2001-2013
ANO PTF Et Bt
2001 2.5746 0.8932 -13,986.22
2002 2.3514 0.8022 14,938.48
2003 2.3915 0.8229 29,840.12
2004 2.4341 0.8142 41,797.03
2005 2.8195 0.9421 46,177.26
2006 3.0375 0.9952 41,081.86
2007 3.3922 1.0686 24,564.54
2008 3.2456 0.9927 3,019.50
2009 3.7003 1.1295 -2,881.83
2010 4.0045 1.1552 -20,876.65
2011 3.7044 1.0609 -14,183.50
2012 3.4438 1.0043 -26,296.11
2013 3.4933 1.0073 -46,860.83
Fonte: Ca´lculo do autor
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